



池 野 千 白
はじめに
ポイズンピルという用語は､ ある意味で､ 象徴的な用語であり､ 敵対的企業買収に対する対抗策
全体を､ 象徴する言葉である｡ 本稿では､ 敵対的買収者に対抗する手段として日本の会社法が許容
する枠組みを､ 日本の商法・会社法の考え方を前提にしながら､ そして､ 判例の考え方を､ 考察し
てみたい｡
ポイズンピルないし敵対的企業買収に対する対抗策については､ 特に､ ライブドア事件を皮切り
とし､ 最近では､ 最高裁の判断として､ ブルドックソース事件において､ 社会的にも注目を集めら
れるようになった｡ その際の具体的対抗手段としての手法は､ 主として､ 新株予約権発行また新株
予約権無償割当を用いたもの利用が多い｡ そして､ 具体的な内容としては､ それらを利用した株式



















(１) 様々な導入紹介だけでなく､ 理論的な検証も当然に行われている｡ 例えば､ 森田果 ｢企業買収防衛策
をめぐる理論的状況 [上]・[下]｣｣ 商事法務号頁から頁､ 号頁～頁や､ 武井一浩 (他)
｢『条件議決型ワクチン・プラン』 の設計書 [上] [中] [下]｣ 商事法務号	頁､ 号頁､ 	
号頁等｡
(２) 例えば､ 会社法の目的を株主利益の最大化とすることが通説であると理解するような状況は､ このよ
そこで､ 本稿では､ 新株や新株予約権を利用するポイズンビルの設計に関わる問題点や基本的な
考え方を､ 商法・会社法の変遷や判例の変遷を通じて､ 再検討とする｡
なお､ 近頃の調査では､ 何らかの意味での買収防衛策の導入社数は､ 上場企業のうち社であ





とも､ 公開買付制度の改正は､ 公開買付という方法を利用した場合に限定される問題であり､ 公開
買付という方法を利用しない買収者には必ずしも意味あるものではないので､ 全面的な解決という








､ 株式会社における資本総額は､ 定款の絶対的記載事項とされ､ 昭和年
改正前商法条１項３号では､ 増資という結果が伴う新株発行は､ 株主総会の特別決議による定
款変更が行われない限り､ 行われ得ないと規定されていた｡
もっとも､ この時代は､ 株金分割払込制度が採用されていることから､ 昭和年改正前商法
条２項に基づき､ 単なる増資という意味では､ 必要に応じて未払込分を追徴することにより資金調
達はできたのであるから､ 理論上は一応問題はなかったとは言える｡ しかし､ その未払分の追徴時
に､ 株主が実際の支払いができる財産状態にあるのかは不明であり､ 予定したとおりの増資ができ










するということが､ 単純に､ 株主利益の最大化目的となるというのは､ 極めて短絡であると考えられる｡












しかし､ この時代においては､ 新株発行は､ まさしく株主たる地位の増加であり､ 社団の構成員
である社員たる地位の増加であることにより､ 社団法的行為であり､ 換言すれば､ 組織法的行為で
あり､ 株主の意思の反映しないところで､ 新株発行が行われたり､ 新株引受権が付与されるという
ことは考えられないことであった｡
(２) 昭和年改正商法




体的には､ 定款の絶対的記載事項として､ 授権株式数､ 設立時発行株式数が条文化された
(８)
｡
この改正の理由は､ 株金分割払込制度では､ 追加的資金調達が不安定であり､ 実際にも､ 太平洋
戦争直後の経済的破綻による未払株金の支払不能が､ 会社の増資の大きな妨げとなったからである｡
全額払込制への改正自体は､ 実は､ すでに昭和年改正で済んでいたが､ それのみでは､ 追加的資
金調達の機動性が果たされる訳ではなかったからである｡ すなわち､ 昭和年改正での時点で､ 昭
和年改正商法の授権資本制度は織り込まれていたのである｡
そして､ 新株発行は､ 取締役会決議により行われる場合には､ その本来的な意味である組織法的
行為であることよりも､ その機能的意味である資金調達の方法という位置づけが強調されることに
より､ それは､ 業務執行行為的なものとして理解されることになったのであった｡
一般的な説明として､ 『業務執行に準じて』 と言われるところであるが､ この点が強調されるこ
























全株式を引き受けて､ その後に､ 間接的に市場に売り出すという方法であった｡ これが､ この当時
の通常の方法であり､ 間接公募とも言われていた｡
しかも､ それは､ 株主の新株引受権という問題とは､ まだ未調整の段階であったのである｡ すな
わち､ この改正においては､ 会社の支配関係に直接的な影響を与える問題についてはまだまだ慎重




そして､ この条文をめぐって､ 立て続けに､ 三つの判決が昭和年早くに登場することになる｡
富士写真フイルム事件､ 三菱倉庫事件､ 電気化学工業事件である｡







昭和年商法改正があったにもかかわらず､ 裁判官の頭の中は､ 依然として､ 原則として､ 株主
には新株引受権が与えられなければならず､ かつ､ それが定款に明示されなければならず､ そして､
株主に新株引受権を与えない場合には､ 明確に数量的にその範囲を確定させた定款規定がなければ
ならない｡ そうでなければ､ 株主総会決議によって決定されなければならないと､ 理解されていた
のであった｡




なお､ 昭和年改正商法では､ 当然のことであるが､ 株主の新株発行差止請求権が現行法とほぼ
同様の姿で誕生している
()
｡ なお､ そこには､ 現在と異なり､ いわゆる有利発行に対する差止事由も､









() ＜記載事例＞ 『株主は未発行株式について新株引受権を有する｡ 但し取締役会の決議により､ 新株の
一部を公募し､ 又は役員・授業員・旧役員・旧従業員に新株引受権を与えることができる｡』
() ＜記載事例＞ 『本会社の株主に対しては､ 取締役会の定めるところによって､ 新株引受権を与えるこ
とができる｡』


















































この判決以後､ 買取引受という間接公募方式の新株発行について､ 裁判所は相次いで､ 株主総会
決議なく取締役会決議のみで行った場合について､ 昭和年改正商法条の２第２項違反とする
と判示することになる｡ それは､ 買取引受という方法が､ 形式的には､ 証券会社が原始株主となり､
一般投資家には､ 株式譲渡という方式で証券会社から販売されるという方法であると理解するとい
う裁判所の回答であった｡ 確かに､ 裁判官としては､ 法形式を重んじた判決と言える｡ もっとも､
このような形式的に厳しい違法性の認定をしながら､ 結果妥当性における配慮はなされている｡ す
なわち､ 違法であると判示した上で､ 総会決議の欠缺は､ 新株発行の効力には影響を与えないとし
て､ 有効であるとしたのである｡ ここに､ 手続的違法における判例の新株発行の効力に関する有効
説の端緒がある｡ 手続的欠缺ある新株発行を一律に有効とする判例の考え方は､ ここから､ 平成９
年の折衷説の採用まで続くことになる｡












れ､ 右認定に反する証拠はない｡ ところで､ 新株引受権とは他の者に優先して新株を引受ける権利をい
うものと解せられるが､ 右認定事実によれば､ 被告会社は､ 本件新株に関する限り右証券会社に対し右
買取引受契約により他の者に優先して引受ける権利を与えたものというほかはないというべきである｡
従って､ たとえ証券会社が本件新株を売出しの目的を以て引受け売出義務を負うとしても右結論を左右
































とにより､ それに対応する株主の権利保護として､ 商法条の３の２が新設され､ 通知・公告制
度が採用された
()









カ法であり､ 取締役の信認義務違反として､ 新株発行を利用する不当な支配目的行為は､ 差止の対

















た､ 昭和年改正商法の時点では､ 有利発行規制となったことから､ 最終的には､ 特定の者に経済
的利得を与えようとする不当な新株発行は､ 有利発行手続違反として､ 法令定款違反行為として差
し止められることになった｡ したがって､ 後段の差し止め事由である 『著しく不公正な発行方法』
とは､ 経済的な利得以外の不当な目的による新株発行に対する規制となった｡
そして､ そこにおける主要な目的とは､ 昭和年改正商法条の２が資金調達の機動性確保の
ために取締役会決議のみによる新株発行を認めたことから､ ｢資金調達の目的｣ であり､ 原則とし
て､ それ以外の適正な主要な目的は､ 存在しないかのように､ 限定された主要目的論として理解さ













から累積投票の請求あることを察知し､ 前記 (イ) のように極めて異例な第六号議案 (不適任取締役解
任の件) を用意し､ 累積投票によって債権者柳沢栄蔵が選任された場合には直ちに多数によってこれを
解任することを企図し (現に前記 (ハ) のとおり､ 印鑑相違の理由のみによって累積投票請求を採択せ
ず､ その結果､ 従前同様自派の者のみが取締役に選任されると､ 小林政一自ら第六号議案の撤回を求め




２ しかし､ 他面､《証拠略》によれば､ 債務者会社は近隣の百貨店､ 商店が近年冷房設備完備の傾向
にあるため､ 昭和四一年末又は昭和四二年初に着工し､ 昭和四二年夏を目途にしてこれを完成すること
としたが､ その費用九､ 〇四四万四､ 八三〇円の調達の方法として､ 銀行借入による場合の金利と新株












本件の場合資金調達の方法として､ 銀行借入によるか､ 或は額面又は時価による新株発行によるか､ 新


















































､ 一気に進展する｡ ただし､ この決定を検討する













従来の主要目的論が､ 経営支配権の維持・確保を主要な目的とする場合には､ 例外なく､ 差止事
由の存在を肯定して来たのに対して､ 濫用的敵対的買収者との関係では､ 正当な主要な目的に転ず







() 例えば､ 田邊光政 ｢企業買収防衛策について｣ 立命館法学号頁等｡
() 前掲注・｢東京高決平成年３月日｣｡
｢２ 本件新株予約権の発行の適否について
()商法は授権資本制度を採用し (条１項３号)､ 授権資本枠内の新株等の発行を､ 原則として取
締役会の決議事項としている (条ノ２第１項､ 条ノ第２項)｡ そして､ 公開会社においては､
株主に新株等の引受権は保障されていないから (条ノ５ノ２､ 条ノ参照)､ 取締役会決議によ
り第三者に対する新株等の発行が行われ､ 既存株主の持株比率が低下する場合があること自体は､ 商法
も許容しているということができる｡


















商法上､ 取締役の選任・解任は株主総会の専決事項であり (条１項､ 条１項)､ 取締役は株主
の資本多数決によって選任される執行機関といわざるを得ないから､ 被選任者たる取締役に､ 選任者た
る株主構成の変更を主要な目的とする新株等の発行をすることを一般的に許容することは､ 商法が機関
























の具体的状況・新株予約権の内容 (株主割当か否か､ 消却条項が付いているか否か)・発行手続 (株主


















しかし､ このように､ 株主の固有権性から脱皮したとしても､ まだ､ 新株引受権自体の譲渡性に
ついては､ 法制度上十分な取り扱いがなされていなかった｡ もちろん､ 権利株の譲渡の一歩手前と
しての新株引受権の譲渡は､ 理論上は可能なものであったが､ それを実際にどのように行うかとい
うことは､ 実務的にも踏み出せないでいたと言える｡ ただ､ もちろん､ その当時は､ 株主割当の場














き取らせる目的で株式の買収を行っている場合 (いわゆるグリーンメイラーである場合)､ [２] 会社経
営を一時的に支配して当該会社の事業経営上必要な知的財産権､ ノウハウ､ 企業秘密情報､ 主要取引先
や顧客等を当該買収者やそのグループ会社等に移譲させるなど､ いわゆる焦土化経営を行う目的で株式

























株引受権証券として､ 投資商品として扱われることになり､ その後､ いわゆるワラント問題を引き
起こすことになる｡











































､ また､ 新株引受権方式としても､ やはり％ルールを採用しながら認め
られた
()




制度の変容にとどまらず､ 株式や新株引受権から完全に分離した ｢新株予約権｣ という制度がスター
トした
()




の前に置かれた｡ この位置づけは､ 一件は､ 株主たる地位である株式との繋がりを意識したように
も思われるが､ しかし､ 実質は､ 通常の新株発行を募集株式発行という狭い概念に理論的に押し込





また､ 同時に､ 新株予約権についても､ 無償割当てを双子のように作り出し､ これもまた､ 募集
新株予約権発行の枠組みの外に置いてしまった｡



















() 弥永真生 ｢株式無償割当て・新株予約権の無償割当て・株式分割と差止め｣ 旬刊商事法務	号４頁｡
４ 株主たる地位の構成の変更に関する会社法の考え方の基本の確認
































のための買収防衛策に関する指針｣ を発表している｡ この指針の発表は､ ポイズンピルの制度設計






時導入型の買収防衛策を提示』 することにあったことから､ いわゆるポイズンピル自体に､ 何らか
の官庁的おすみつけをも与えるものとして位置づけられたと評価されている｡
新株発行では､ 株式が発効し､ 持分比率の変更を生じさせることから､ 平時に潜在的にポイズン
ピル化させることは技術的に困難である｡ そこで､ ポイズンピルの設計は､ 潜在的新株である新株
予約権を用いることになる｡
この指針による､ そこでの基本的考え方は､ ｢買収防衛策の３原則｣ として提示され､ すなわち､
｢①企業価値・株主共同の利益の確保・向上の原則：買収防衛策の目的は､ 企業価値 (株主利益に
資する会社の財産､ 収益力､ 安定性､ 成長力などを指す) ひいては株主共同の利益 (株主全体に共
通する利益) の維持・向上とすること､ ②事前開示・株主意思の原則： 買収防衛策は､ 事前にそ
の内容などを開示し､ 株主等の予見可能性を高めるとともに､ 株主の合理的意思に依拠したものと
すること､ ③必要性・相当性の原則：買収防衛策は､ 過剰なものとしないこと｣ を､ 示している｡
その後､ 以下の事件の推移を踏まえて､ 再び､ 平成年６月日付で､ 『近時の諸環境の変化を
踏まえた買収防衛策の在り方』 というものが､ 企業価値研究会より公表されている｡
(２) ニレコ事件
丁度､ この指針公表の時期に判示された ｢平時におけるポイズンピルの設計｣ が問題となった事
件が､ ニレコ事件である｡
以下､ 判旨を検証してみる｡
まず､ この決定では､ 冒頭で､ ニッポン放送事件決定で示された株主構成の変更に関する基本的























指針よりも､ 極めてシンプルな構成での検討であり､ 示唆に富むものと評価できる｡ すなわち､























な消却条件を設定するとか､ 独立性の高い社外者が消却の判断を行うなど) など､ 条件成就に関す
る取締役会の恣意的判断が防止される仕組みとなっていること (なお､ 敵対的買収者に対し事業計
画の提案を求め､ 取締役会が当該買収者と協議するとともに､ 代替案を提示し､ これらについて株
主に判断させる目的で､ 合理的なルールが定められている場合において､ 敵対的買収者が当該ルー
ルを遵守しないときは､ 敵対的買収者が真摯に合理的な経営を目指すものではないことを推認する











瞭に述べ､ また､ ニレコ地裁決定が確認しているように､ ｢取締役の選任・解任は株主総会の専決
事項であり (会社法条､ 条１項)､ 取締役は株主の資本多数決によって選任される執行機関
といわざるを得ないから､ 被選任者たる取締役に､ 選任者たる株主構成の変更を主要な目的とする
新株等の発行をすることを一般的に許容することは､ 会社法が機関権限の分配を定めた法意に明ら






｢株主の意思の反映｣ として立てられなければならない｡ すなわち､ ポイズンピルが､ 何らかの意
味で､ 株主の構成に対して､ 市場の自由競争の結果以外の結果をもたらすものである以上､ それは
株主自らが望む者でなければならない筈である｡ もちろん､ それが現在の株主を基準にして良いの
か､ 将来の株主の意思をも反映させる必要があるのかという問題は置いておくとしても､ 少なくと
も､ 現在の株主の意思の反映なくして､ 設定されてよい筈はない｡ それは､ やはり､ 現在の会社法
の考え方には反するものと言える｡
なお､ 企業価値研究会の ｢指針｣ も ｢ニレコ地裁決定｣ も､ 同時に､ 株主の意思を反映できない
場合での ｢二の策｣ を示してはいるが､ 立てるべき柱は､ どのような形にせよ､ 株主の意思が反映
するものでなければならない｡ しかも､ 株主の ｢多数の者の｣､ である｡ この点については､ ブル




認してきた ｢濫用的敵対的買収者｣ の登場が必要である｡ したがって､ 二つ目の柱は､ その発動条
件成就の判定において､ ｢取締役たちの恣意的判断の排除｣ として､ 立てられなければならないと
するものである｡
理想的には､ 発動条件としては客観的条件が策定されていることが望ましい｡ そして､ 現代的に
は､ そうあるべきである｡ 企業価値研究会の ｢指針｣ や ｢ニレコ地裁決定｣ では､ ｢独立性の高い





発動時に､ または､ 発動時後の是正スキームにおいて､ 株主の意思の反映は､ 必要となったと考え
るべきである｡ 特に､ ブルドックソース最高裁決定以後は､ 最高裁の考え方を前提とすれば､ より
そうである｡
③方法における相当性
会社法において､ その解釈論として､ 例外的事由が認められる場合には､ 一般的に､ その合理的
必要性と､ 方法としての相当性が判定の基準となってきた｡
ポイズンピルは､ その機能からして､ 濫用的敵対的買収者の登場という極めて例外的な場合にの
み許容されるものであるから､ そこでは､ 原則としては認められないが､ 例外的にのみ許容される
とための限界が設定されなれなればならない｡
この点に関して､ 最近では､ モリテクス事件における利益供与禁止の例外の判定において､ その
姿が見られ､ 古くは､ 定款における株主の議決権行使の代理資格の制限に関する考え方にもその姿
が見られる｡ すなわち､ 『合理的必要性』 と 『方法としての相当性』 である｡
ポイズンピルについては､ 抽象的な合理的必要性として､ 会社の価値の毀損を防止するという必
要性として､ ニッポン放送事件決定以来､ 肯定されてきたのであるが､ 実際におけるその方法とし
ての相当性については､ 企業価値研究会の ｢指針｣ においても､ 具体的に検討されている｡ また､
｢ニレコ地裁決定｣ でも､ 買収ないし買収者と関係のない株主に対して､ ポインズンピルの毒性が
影響を与え､ 不測の損害をもたらすものであってはならないとしている｡ そして､ 何らかの形で不
可避的に一般株主に損害が発生しうるものであるならば､ それは可能な限り小さいものとしなけれ
ばならない｡ それを超える毒性は､ 相当性を欠くということになる｡ また､ 理想論的には､ その濫













() 様々な文献において概観されている (例えば､ 田邊・前掲注､ 石綿学 ｢敵対的買収防衛策の法的枠
組みの検討 [上] [中] [下]｣ 商事法務号４頁､ 号頁・号	頁｡ 石綿学 (他) ｢日本型ラ
イツ・プランの新展開 [上] [下]｣ 商事法務号
頁・号頁等｡)｡ 整理の仕方も含めて極めて
多様であり､ また､ 論者により､ 名称方法も異なるので､ ここでは､ これからの検討に必要な範囲での
概観にとどめる｡
が一定割合以上の株式を保有し､ または､ 公開買付の表明を行ったことを､ ポイズンピルの発動事
由とする｡ 新株予約権の行使による株式の発行により特定保有株主の保有株式による支配比率の希






目的会社は信託銀行などの第三者との間で､ 特別目的会社を委託者､ 当該第三者を受託者､ 特定保





ポイズンピルたる新株予約権を､ 特定保有株主 ｢＝濫用的敵対的買収者｣ のみ行使できないとい
う行使条件を付して､ 株主割当の方式で発行する方式または無償割当する方式をいう｡ この場合に
は､ 株主割当または株主無償割当の決定を停止条件としておく場合もある｡ 条件成就は､ 発動事由
(フリップ・イン・イベント) の発生である｡
２) 取得条項付き
割り当てられる新株予約権の内容として､ 特定保有株主 ｢＝濫用的敵対的買収者｣ のみ会社に取
得されるという取得条項を付してあることにより､ 行使条件を差別するのではなく､ 取得条項の発




ことは､ 濫用的敵対的買収者以外の者に対する､ いわゆる第三者割当となり､ 新株予約権の無償割
当ては使えない｡ 通常の新株予約権発行では､ 有利発行または有利条件発行に当たるため､ 株主総
会の特別決議が必要となるからである (会社法条３項)｡
これに対して､ 新株予約権無償割当を用いる場合には､ 濫用的敵対的買収者にも､ 平等に新株予
約権を割り当てることが必要となるから､ そのポイズンピル的効力を発揮させるためには､ 行使条
件における差別か､ 差別的取得条項を付していなければならない｡ さらには､ 一般株主から濫用的
敵対的買収者へ譲渡されてしまわないように､ 譲渡制限を付す必要もある｡




な考え方を検討するために､ ブルドックソース最高裁決定を検討することにしたい｡ なぜなら､ ブ
ルドックソース事件においては､ 緊急時における発動であるポイズンピルであったとしても､ その
差別的行使条件＋差別的取得条項付新株予約権の無償割当てが行われているからである｡ 特に､ 株
主無償割当ては､ 新株においても､ 新株予約権においても､ 当然に株主たる地位を前提に割り当て




るのかどうか､ すなわち､ 株主平等の原則に反しないのかがまず､ 問われる｡
ブルドックソース最高裁決定では､ 以下のように述べている｡ すなわち､
｢(１) 株主平等の原則に反するとの主張について










そして､ 本件新株予約権無償割当ては､ 割り当てられる新株予約権の内容につき､ 抗告人関
係者とそれ以外の株主との間で前記のような差別的な行使条件及び取得条項が定められている




イ 株主平等の原則は､ 個々の株主の利益を保護するため､ 会社に対し､ 株主をその有する株式
の内容及び数に応じて平等に取り扱うことを義務付けるものであるが､ 個々の株主の利益は､
一般的には､ 会社の存立､ 発展なしには考えられないものであるから､ 特定の株主による経営













ウ 本件総会において､ 本件議案は､ 議決権総数の約.％の賛成を得て可決されたのであるか
ら､ 抗告人関係者以外のほとんどの既存株主が､ 抗告人による経営支配権の取得が相手方の企
業価値をき損し､ 相手方の利益ひいては株主の共同の利益を害することになると判断したもの






このように､ 最高裁決定は､ 差別的行使条件や差別的取得条項がついている場合でも､ その対象
が濫用的敵対的買収者であり､ かつ､ 株主の多数の意思による判断であれば､ その差別的取扱は､










その方法としての相当性を欠くということになり､ その点で､ 再び､ 株主平等原則違反となりうる
ことになる｡ この点について､ 最高裁は､ 主として､ 取得対価における投下資本回収性を検討して
いる｡
＜ブルドックソース最高裁決定＞





() この点で､ 例えば､ 吉本教授は､ ｢敵対的買収に対する防衛策としてのポイズンピルを認めるべきで





その持株比率が大幅に低下することにはなる｡ しかし､ 本件新株予約権無償割当ては､ 抗告
人関係者も意見を述べる機会のあった本件総会における議論を経て､ 抗告人関係者以外のほ
とんどの既存株主が､ 抗告人による経営支配権の取得に伴う相手方の企業価値のき損を防ぐ
ために必要な措置として是認したものである｡ さらに､ 抗告人関係者は､ 本件取得条項に基
づき抗告人関係者の有する本件新株予約権の取得が実行されることにより､ その対価として














ず､ これまで説示した理由により､ 本件新株予約権無償割当ては､ 株主平等の原則の趣旨に
反するものではなく､ 法令等に違反しないというべきである｡｣ (アンダーライン筆者)
ここでは､ 相当性の判断として､ 主として､ 取得条項における取得対価を問題にしている｡ また､
譲渡制限がついていることから､ 譲渡の承認拒否を前提とした会社の取得対価を問題としている｡
そして､ 結論的には､ その対価が公開買付時の買付価格であるから､ 投下資本回収は保障されたと
して､ 相当性を欠かないと判断した｡
このような対価の金銭価額的相当性により､ すべの問題を解決しよう方向は､ 奇しくも､ 現在の
会社法の立法担当者が採用した考え方である｡ すなちわ､ 例えば､ 会社法では､ 企業結合法制にお
ける対価の柔軟化制度を採用し､ 締出合併等において､ 対価としての投下資本回収性さえ保障され
れば (会社法条１項２号ホ､ 条１項２号ホ)､ 株主たる地位を剥奪することが許容されてい
るのである｡ また､ 特定の株主に不利益を生じさせる場合の反対できない反対株主についても､ 一
律に反対株主の株式買取制度として解決しようとしている (会社法条)｡ このような現在の会社




ことを認める法制度なのであるから､ その考え方を､ 最高裁は忠実に示したと評価できよう｡ もっ
とも､ 最後の結論部分は､ 濫用的敵対的買収者であるかどうかの判断は､ 多数の株主の意思の前に
は不要であるとも､ 理解できそうであるが｡
(３) ブルドックソース最高裁決定の主要目的論
最高裁決定では､ この事件の新株予約権無償割当ての違法性について､ 上述のように､ その違法
性を否定した後に､ その方法としての著しい不当性の判定に進んでいる｡
確かに､ これまでの差止法理では､ 違法性の判定と不当性の判定を峻別して来たのであるから､












すなわち､ 本件新株予約権無償割当ては､ 本件公開買付けに対応するために､ 相手方の定款
を変更して急きょ行われたもので､ 経営支配権を取得しようとする行為に対する対応策の内容
等が事前に定められ､ それが示されていたわけではない｡ 確かに､ 会社の経営支配権の取得を
目的とする買収が行われる場合に備えて､ 対応策を講ずるか否か､ 講ずるとしてどのような対
応策を採用するかについては､ そのような事態が生ずるより前の段階で､ あらかじめ定めてお







れたものであり､ 緊急の事態に対処するための措置であること､ 前記のとおり､ 抗告人関係者
に割り当てられた本件新株予約権に対してはその価値に見合う対価が支払われることも考慮す


















こしかし､ このような論証では､ 株主総会の多数による決議があっても､ なお､ 著しく不公正な
方法と認定する場合の余地を残しているようにも判断される｡ しかし､ 株主の多数が判断した場合
に､ それでもなお､ 著しく不公正な方法ということがありうるのだろうか｡ 上述で示した違和感通
り､ 不公正発行の認定としては､ 何も示していない｡ 単なる屋上屋である｡
ただ､ 昨今の錬金術としての極めて大きな比率の株式併合などを考えると､ 株主の多数の意思があ
っても､ なお､ 著しく不公正な方法というものも､ 理論上､ その余地はあり得るとも考えられうる｡







､ ブルドックソース最高裁決定の文章を丸々引用し､ それに基づいて､ 判断し



















要なポイントである ｢株主の多数の意思｣ という要件をスキームに取り込むことに特徴がある｡ 敵
対的買収者が､ 取締役会にとって､ 濫用的であるかどうかを問わず､ 取締役会の賛同を得られない
公開買付を行う場合には､ 公開買付期間を金融商品取引法上の最長期間である日に設定すること､
そして､ 日とする公開買付が開始された場合には､ 公開買付終了前に臨時株主総会を開催し､ 対
抗措置を取るべきかどうか､ 株主に決定してもらうこととである｡
その前提として､ 定款変更により､ 新株予約権無償割当の権限を株主総会としておくことが必要
であり (会社法条２項)､ 同時に､ このルールの採用には､ 株主総会決議によりここのルール自
体を定款規定として盛り込むことを必要とする
()











社であり､ 信託型ライツ・プランは１社である｡ かなりの数が､ 信託型ラ
イツ・プランから､ 事前警告型に変更している｡
このように主流は､ 事前警告型で､ 発動条件は､ 事前提示条件の不遵守とするものが多い｡ しか
し､ 公開買付手続に入ることなく買収工作が進められる場合には､ それだけをもって､ 事前提示条
件不遵守という発動条件の認定をすることは､ 一方的に提示した条件に従わないからと言って､ 発







() 香田温子 (他) ｢株主総会判断型の買収防衛策｣ 商事法務	
号頁｡
() 田中信隆 ｢買収防衛策に関する定款変更への対応｣ 商事法務	号頁｡
() 東京地決平成	
年７月日金融商事判例	号４頁｡
